11/10/2024, 12:59 Opinido - Uso de dados reais (e ndo dados estimados) em revisdes de concessdes pode violar sua distribuicdo de riscos - Agéncia iINFRA

ANTT passa a exigir EVTI
requerimentos de autori
ferrovidria

(https://agenciainfra.cor
passa-a-exigir-evtea-par

! . requerimentos-de-autor [ ]
(https://agenciainfrféaa:(r:?r):r'r?/[g(&g/antt— I N F RA(https://agenciainfra.com/blog)
ela Mais »

passa-a-exigir- AGENCIAINFRA.COM

(https://agenciainfra.com/
evtea-para-
. assa-a-exigir-evtea-para-
requerimentos- P 9 P

. requerimentos-de-autoriza
de-autorizacao-

ferroviaria/) ferroviaria/)

Receba Nosso
:=[0J83)['N Boletim Semanal
SEEUIAS Gratuito
GRATUITO

INSCREVER-SE

pr— TRANSPORTE ENERGIA CIDADES NA TRANSICAO LIVE E EVENTOS ASSINE NOSSOS SERVICOS Q

(https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/)

Opiniao

Opiniao - Uso de dados reais (e nao
dados estimados) em revisoes de
concessoes pode violar sua distribuicao
de riscos

® setembro 9, 2024(https://agenciainfra.com/blog/2024/09/09/)

https://agenciainfra.com/blog/opiniao-uso-de-dados-reais-e-nao-dados-estimados-em-revisoes-de-concessoes-pode-violar-sua-distribuicao-de-riscos/

CLIOUE E

Compartilhe essa Noticia

Facebook
Twitter
Linkedin

CLIOUE E
SAIBA MAIS

(https://agenciainfra.com/blog/nossos-
produtos/)

1/9


https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/2024/09/09/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/nossos-produtos/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog/antt-passa-a-exigir-evtea-para-requerimentos-de-autorizacao-ferroviaria/
https://agenciainfra.com/blog
https://agenciainfra.com/blog/category/infratransporte/
https://agenciainfra.com/blog/category/infraenergia/
https://agenciainfra.com/blog/category/infra-cidades/
https://agenciainfra.com/blog/category/infra-transicao/
https://agenciainfra.com/blog/category/infraliveventos/
https://agenciainfra.com/blog/assine-nossos-servicos/

11/10/2024, 12:59

Opinido - Uso de dados reais (e ndo dados estimados) em revisdes de concessdes pode violar sua distribuicdo de riscos - Agéncia iINFRA

SINICON

Mauricio Portugal Ribeiro*

E muito comum que, em processos de revisdo ordindriq,
quadrienal ou quinquenal, de contratos de concesséo ou PPP —
Parceria PUblico-Privada, a agéncia reguladora resolva usar, como
metodologia econdmico-financeirag, a substituigéo de dados
estimados no fluxo de caixa para efeitos regulatérios (ou plano de
neg6cios) por dados reais.

A prética é extremamente comum particularmente porque os
agentes pUblicos tém a sensagdo de que, ao usar dados reais,
eles minimizam o espago para ganhos indevidos dos
concessiondrios, que possam eventualmente decorrer da
aplicagdo das projegdes previstas no fluxo de caixa regulatério.

Nesse sentido, o uso de dados reais reduz o 6nus argumentativo
do decisor, porque eles sdo aferiveis objetivamente e auditaveis,
sem qualquer participagdo do decisor. E como se a decis@o sobre
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os dados a serem utilizados fosse terceirizada, uma vez que os mme-com-a-
dados reais aparecem sempre como uma realidade ambar-sobre-
. p termicas-do-
incontorndvel.

pcs/)

Além disso, muitas vezes os dados estimados disponiveis,
extraidos do plano de negbcios do concessiondrio, ou do EVTE -

Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmico-Financeiro da Inscreva-se para

concessdo estdo muito distantes da realidade, e com um nivel de receber o boletim

desagregacdo que as partes entendem inadequado. A sua semanal gratuito!
utilizagdo nesses casos poderia levar a distor¢gdes graves. Isso &
particularmente comum nos casos de revisdes realizadas muitos e
anos depois da assinatura do contrato, ou de contratos que
passaram por situagdes de “stress”, com descumprimentos graves
Seu melhor E-mail
de parte a parte.
A substituicdo de dados reais por estimados em processos de INSCREVER-SE
revis@o dos contratos, em muitos casos, ndo é sequer debatida
Nnos processos administrativos. Isso porque muitas vezes as partes
sequer tém o apuro técnico de perceber que essa metodologia
ndo é a mais adequada. Em alguns casos, é possivel que as partes
ou que alguma das partes, em vista da complexidade do processo
de revis@o contratual, simplesmente adote uma postura
pragmdtica: se a adogdo dessa pratica resulta em uma variagdo
da tarifa dentro do que ela esperaq, ela ndo contesta a sua adogdo.
Dessa perspectiva, o debate sobre o tema apareceria apenas nas
situagées em que a adog¢do dessa substituicdo resultaria em

alteracgdo da tarifa que esteja fora das expectativas das partes.

Malgrado a substituic@o de dados estimados por dados reais ter
sido adotada em muitos processos de revisdo ordindria, ela
geralmente produz efeitos adversos, que deveriam levar &
supressd@o dessa pratica, ou pelo menos ao uso dessa
metodologia apenas em situagdes muito pontuais.
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E que colocar dados reais em lugar dos dados estimados leva &
distor¢do da distribui¢gdo de riscos do contrato.

Um exemplo pode esclarecer como isso acontece: considerem o
caso de um fluxo de caixa para efeitos regulatérios que prevé o
valor de R$ 30 milhdes para a realizagdo de um investimento em
expansdo da capacidade de uma infraestrutura no ano 5 da

concessdo.

Se o concessiondrio, tiver sido ineficiente, e o custo efetivo desse
investimento for de R$45 milhdes, entdo, ao substituir dados
estimados por reais no fluxo de caixa, a agéncia reguladora
transferird para o usudrio a ineficiéncia do concessiondrio na
gestdo do seu risco de variagdo do custo do investimento.

Por outro lado, se o concessiondrio tiver sido eficiente e realizado o
investimento com R$15 milh&es de reais, ele deveria se apropriar
dessa eficiéncia que produziu na gest@o dos seus riscos. Contudo,
se o custo estimado de R$ 30 milhdes de reais for substituido pelo
custo real de R$15 milhdes, entéo a eficiéncia que o concessiondrio
produziu voltard para o usudrio, sob a forma de uma tarifa mais
baixa.

Portanto, a substituigéio de dados estimados por dados reais em
processos de revisdo de contratos de concessdo leva ao
compartilhamento com os usudrios das eficiéncias e ineficiéncias
produzidas pelo concessiondrio.

Mas o pior efeito dessa prdatica & que ela elimina o incentivo do
concessiondrio para buscar eficiéncia na gestéio dos seus riscos.
Uma vez que o concessiondrio tenha certeza de que as suas
eficiéncias e ineficiéncias serdo sempre compartilhadas com os
usudrios do servigo, ele ndo terd mais incentivo para buscar
eficiéncia, e a concessd@o passa a funcionar, do ponto de vista
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financeiro, como um titulo de rentabilidade garantida, conforme a
taxa interna de retorno de referéncia do fluxo de caixa para efeitos
regulatorios.

Por essa razdo, é preciso evitar a substituicdo de dados estimados
por dados reais nas revisdes ordindrias dos contratos.

Uma pergunta importante é: em que casos poderia fazer sentido
essa substituicdo?

Essa substituicdo de dados estimados por dados reais pode fazer
sentido como um instrumento para recuperar a sustentabilidade
econdmico-financeira de contratos de concessdo que, por
qualquer motivo, a perderam, e a agéncia reguladora e o poder
concedente entendem que, apesar disso, é preciso dar
continuidade ao contrato, recuperando a sua sustentabilidade
econdmico-financeira.

Nesse cendrio, o contrato & simplesmente inexequivel nas
condig¢des previstas no fluxo de caixa regulatério, e a utilizagdo de
dados reais permite entender o que é necessdrio fazer para trazé-
lo para a condi¢do de sustentabilidade. O uso de dados reais
nesse caso € um ponto de partida para encontrar tarifa, prazo,
custos e receitas que tragam o contrato para a sustentabilidade,
com o compartilhamento das eficiéncias e ineficiéncias
eventualmente produzidas até aquele momento pelo
concessiondrio.

E, evidentemente, recuperada a condi¢do de sustentabilidade
econdmico-financeira do contrato, serd vidvel, desse momento
em diante, revisG-lo mantendo os dados estimados de modo a
preservar a distribuigcdo de riscos.

*Mauricio Portugal Ribeiro é sécio da Portugal Ribeiro Advogados, especializado
na estruturacao, nos aspectos regulatérios e no equilibrio econémico-financeiro
de contratos de concessées comuns e PPPs. E também professor da pds-

https://agenciainfra.com/blog/opiniao-uso-de-dados-reais-e-nao-dados-estimados-em-revisoes-de-concessoes-pode-violar-sua-distribuicao-de-riscos/ 5/9



11/10/2024, 12:59

Opinido - Uso de dados reais (e ndo dados estimados) em revisdes de concessdes pode violar sua distribuicdo de riscos - Agéncia iINFRA

graduacao da Faculdade de Direito da FGV (Fundacao Getulio Vargas), Sdo Paulo
(SP).

As opinides dos autores ndo refletem necessariamente o pensamento da Agéncia
iNFRA, sendo de total responsabilidade do autor as informacées, juizos de valor e

conceitos descritos no texto.
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